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マクロ経済政策の国際的波及効果
一マンデル2国モデルの再検討一
鳴　村　紘輝
は　　じ　め　に
　現在のように，各国経済の相互依存性がきわめて高い状況下では，ある国の
行動は他の諸国になんらかの影響を及ぼすし，逆に外国からの反作用も受げる
ことになる。この点からすると，小国毛デルを使った政策効果の分析は，現実
への適用性という面では隈定されたものと言わざるをえない。
　そこで，本稿においては，2国（たいしは大国）モデルにもとづき，為替レ
ートが自由に変動する場合，ある国のマクロ経済政策は外国経済にどのような
影響を与えるのか，また外国からいかなる反作用を受げるのかを分析すること
にしたい。言い換えると，本稿の主たる目的ぱ，Mmde1［8コの変動為替レー
ト制下の2国モデルを基本的汰分析の枠組みとして，政策効果の国際自勺波及の
間題を系統的に考察することにある。
　以下の分析では，凌ず，物価を一定としたケイソズ的なマンデル2国モデル
から，マクロ政策の効果に関しどんな繕論が引き出せるかを整理する。その後，
マンデル2国モデルが前提に置く諾仮定（静学的な為替レート予想，完全資本
移動，資産効果の捨象たど）の中，どれか1つを緩和した場合，マクロ政策の
波及効果についての結論は変わるのかどうかを検討する。つまり，マソデルの
2国モデルの一般化を図り，為替レート予想が適応的にたされる場合，国際間
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の資本移動が不完全な場合，および財・貨幣の需要に資産効果が見られる場合
へと分析を発展させる。
　本稿の構成はつぎのとおりである。まず第1節において，マンデルの2国モ
デルを提示L，第2節でモデルの解法を明らかにするとともに，財政政策と金
融政策の効果について検討する。つぎに，第3節では，マソデル・モデルの静
学的な為替レート予想に代え，適応的な為替レート予想を仮定したうえで，マ
クロ経済政策の波及効果を分析する。
　続いて，第4節においては，完全資本移動性の仮定を不完全資本移動性に置
き換えた場合，政策効果についてどんなインプリケーショソが得られるのかを
考察する。さらに，第5節では，両国の財と貨幣に対する需要に資産効果が見
いだせるものとして，マクロ政策の国際的波及効果について分析を試みる。
1．マンデルの2国モデル
　はじめに，本稿の考察の基本的な枠組みとなる変動為替レート制下のマンデ
ル2国モデルについて説明する。それは周知の小国モデルを発展させ，自国と
外国の2つの国から成り立つ世界経済を想定して，自国の外国に及ぼす影響お
よびその反作用を，一般均衡論的に分析するものである。ω
　いま，本来のマソデル＝フレミソグ・小国モデルの場合と同じく，物価は一
定であること（固定価格），人びとは現在の為替レートが将来も変わらずに続
くと予想すること（静学的な為替レート予想），人びとは自由に取引コストな
しに，きわめて速やかに国際聞で資本を移動させうること（完全資本移動），
および財や貨幣に対する需要に関して，資産ストックの影響はないこと（資産
（1）マソデルの2国モデルについては，Mmde1〔8〕の第18章付録を参照。さらに吉こ
　のモデルの解説や発展的分析については，例えぼ，Dombusch〔3〕の第ユ1章，Frenkel－
　Razin〔4〕，Mckibbin－Sachs〔7〕，伊藤〔5〕，須田〔12〕の第7・8章などを参照。
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効果の捨象）を仮定しよう。｛到すると，マソデルの2国モデルは，つぎのよう
な方程武体系によって表すことができる。
　（1）　γ＝E（γ，グ）十G＋Z（γγ＊，θ）
　　　　　　1＞亙。〉0，E・〈0萢Z・＜0，Z・＞0，Z・＞0
　　　　　　　　　　　　　　　　Z（γ，γ＊，2）（2）γ＊＝E＊（γ＊，・＊）十G＊　　　　　　　1＞E・＊＞0，E・＊〈0
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2
（3）〃＝工（γ，7）　　　五・＞0，工・＜0
（4）〃＊＝工＊（γ＊，7＊）　工・＊＞0，工・＊＜0
　（5）7＝γ＊
ここで，γは因内所得（生産），グは利子率，θは自国通貨建ての為替レート
（例えぱ，1ドル当たりの円の相場），Gは政府支出，”は貨幣供給を意味
する。ただし，自国の変数には右肩に何も添字を付けていないが，外国につい
ては＊印を付けてある。また，簡潔化を図り，自国と外国の物価水準はそれぞ
れ1としてある。
　上記の（1）式は，自国財の市場均衝の状態を表すr1∫曲線」であり，自国財
の総供給γが，民間支出亙と政府支出0の国内需要に・外国の需要Zを
加えた総需要E＋G＋Zと均等することを示す。そして，民間支出（具体的
に言うと，家計と企業による消費支出ならびに投資支出）は国内所得γの増
加につれて高まるが，隈界支出性向は1より小さいとする（1＞∂E／∂γ＝凪＞
0）。また，民間支出は利子率プの滅少関数として扱う（∂Eノ∂γ＝凪く0）。
　さらに，外国の需要とは輸出から輸入を差し引いたものであって，経常収支
ないしは貿易収支にあたる。輸出をX，輸入を1〃で示せぱ，Z＝X（γ＊，9）
一1W（γ，θ）のように表せるのである。ここで，自国の所得が高まると輸入は
拡大するので，経常収支は悪化すると考えられる（∂Zノ∂γ＝Z。＜0）。なお，Z。
（2）マソデル＝フレミソグ・モデルにおける諸仮定とその意味合いについては，嶋村
　〔10，11〕において厳密に分析されている。
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は上式より隈界輸入性向刎にマイナスを付げた値に等しいことがわかる。反
対に，外国の所得γ＊が高まると輸出は拡大するので，経常収支は改善され
るとみなされる（∂Z／∂γ＊＝Z・＞0）。2国モデルにおいては，自国の輸出とは
外国の輸入のことであるから，このムは外国の隈界輸入性向刎＊にほかなら
ない。それから，短期的にも「∫カーブ効果」は観察されず，為替レートθの
上昇（本稿では，自国通貨価値の相対的下落，すなわち円安・ドル高の意味で
使う）は自国の経常収支を改善するものとみる（∂Z／∂θ＝Z3〉0）。
　（2）式は外国財の需給均衡を表現する1S曲線であり，（ユ）式と同じ性質のも
のである。ただし，2国モデルにおいては，外国の経常収支黒字（赤字）は同
規模の自国の経常収支赤字（黒字）を意味する。したがって，外国の経常収支
は自国の経常収支の符号を反対にしたものに等しい。それに，外国通貨表示に
直すため，自禺の経常収支の値（自国通貨表示）を為替レートで割ってある。
　（3）式は自国貨幣の市場均衡状態を表す「Z”曲線」であり，貨幣供給”が
貨幣需要五に等しいことを示す。そして，貨幣需要は国内所得の増加に伴い
拡大するが，逆に利子率の上昇につれて減少するとしてある（∂五ノ∂ア＝ム〉0，
∂Zノ∂グ・＝五・＜0）。
　（4）式は同じく外国の貨幣の需給均衡を表す工”曲線にほかならない。｛割
　（5）式はr金利裁定式」で，自国と外国の利子率が均等化するという関係を表
す。すなわち，資本の完全移動性を仮定しているので，もし自国利子率プが外
国利子率7＊よりも高い場合には，資本が自国に大量かつ速やかに流入し，自
国利子率はすく“に低下する。逆の場合には，資本が外国へ大量かつ速やかに流
出するため，自国利子率は即座に上昇する。それゆえ，将来の為替レートの動
きが静学的に予想され，また自国廣券と外国債券の投資リスクがまったく同一
であるとすれぱ，自国と外国の利子率（僕券投資の収益率を意味する）は均等
（3）各国の貨幣はそれぞれ自国民だけが保有（需要）することを暗黙的に仮定している。
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化することになるのである。
　ところで，2国モデルでは，外国の利子率を小国モデルの場合のように所与
の条件とLて扱うことはできない。自国経済は外国の利子率によって影響を受
けるだけではなく，反対に，外国利子率の水準にも影響を及ぼすからである。
為替レートに加えて利子率も，国際的な波及遇程のチャンネルとなるのであ
る。
　以上のマソデル2国モデル／1）～（5）式において，変動為替レート制の状況下
では，自国の所得γと利子率γ，外国の所得γ＊と利子率7＊，および為替
レートθの5つの変数が内生変数として扱われる。この場合，両国の政策変数
つまり政府支出G，G＊と貨幣供給〃，〃＊の値がおのおのある水準に定めら
れれぱ，一般に，内生変数γ，y＊，グ，γ＊，θの均衡値は決まることになるので
ある。
2．マクロ経済政策の効果
　それでは，前節のマンデル2国モデルから，マクロ経済政策の効果について
どのようた結論を引き出せるのであろうか。以下では，特に自国と外国の所得
γγ＊に注目して，この問題を検討することにしたい。＝4〕
（a）マンデル2国モデルの解
　まず，（1）式に（3）式の7を代入し，また（2）式に（4）式の〆を代入した後，
両式からθを消去すると，両国においてそれぞれ財市場と貨幣市場の均衡を
実現させるγとγ＊の関係が得られる。これをr1）1）曲線」と名付げよう。」
DD曲線がどんな特徴をもつのかを知るには，マソデル2国モデルの全徴分形
（4）マソデル2国モデルの（γγヰ）平面を使った分析にっいては，FrenkelandRazin
　〔4〕を参照。また，零節の考察1こ関しては，Munde1〔8〕のほかに，Corden〔2〕の第11
　章，Krugman　md　Obstfeld〔6〕の第19章，奥村〔9〕の第4・6章，須田〔工2〕の
　第7・8章なども参照。
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　（6）（1一五・一Z・）〃一Z．6戸・一E呈〃一Z茗ゐ＝κ
　（7）Z6γ十（1－E・＊十Z皇）6γ＊一ム＊〃＊十Z。ゐ＝6G＊
　（8）ム6r＋ム〃＝6〃
　（9）ム＊6γ＊十1二埋＊〃＊＝6〃＊
　⑩　〃＝〃＊
を必要とする。ただし，当初において仁1，Z＝0，つまり為替レートは1に等
しく，経常収支は均衡しているものと仮定してある。これより，（8）式のみを
（6）式に，また（9）式の〃＊を（7）式に代入した後に，両式からゐを消去する
結果として，
ω（1一且・竿）〃・（・一跡・等タ＊）〃
　　　　　　亙2　　　　　　昆＊　　　一∂o＋　　　∂〃十6G＊十一一∂〃＊　　　　　　ム　　　　　　　五2＊
という関係が求められる。それゆえ，刀1）曲線の勾配は，
⑭糺一1三云ξ豊1缶・・
によって与えられるから，刀1）曲線は第1図のように右下がりの形状で描ける
ことがわかる。さらに，⑪式より，DD曲線は政府支出や貨幣供給の増加があ
ると右方ヘシフトすることも理解できる。
　つぎに，（3）式のグと（4）式のγ＊を（5）式に代入すると，両国の貨幣市場の
均衡と利子率の均等化を可能にするγとy＊の関係を得る。これをrRR曲
線」と呼ぶことにしよう。ところで，的式に（8）式の〃と（9）式のみ＊を代
入することにより，
　⑬　ムτ2＊6γ一Z2工1＊∂γ＊＝ム＊6〃一ム6M＊
が求められる。したがって，RR曲線の勾配は，
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　　　　　　　　　　第1図　マソデル2国モデルの均衡
　　　∂＝r＊　　　　Z1Z望＊⑭一　　＝　　〉0　　　6γ朋ムエユ＊
にたるから，第1図に示してあるように，1～R曲線は右上がりの形をとる。ま
た，㈹式より，丘R曲線は自国の貨幣供給が増加するときには右方へ，反対
に，外国の貨幣供給が増加するときには左方ヘシフトすることが読みとれる。
　さて，第1図において，DD曲線とR1～曲線はE点で交差している。そ
れゆえ，マソデル2国モデル（1）～（5）を満たす白国と外国の所得水準は・それ
ぞれγoとγo＊の犬きさであることが知られる。すると，（3）武より自国の利
子率が，また（4）式あるいは（5）式より外国の利子率が決定される。さらに，（1）
式ないしは（2）式より壬為替レートの均衡億が決まるのである。
〈b）鐵政政策
　い重，第2図において，当初，自国と外国の両国はDD曲線と五R曲線の
交点亙で均衡状態にあるものとする。ここで，自国が政府支出を増加させて，
由直抵痘を図ったとしよう。かかる政府支出の増カロぱ，⑩式より，DD曲線を
閉鎖経済下の乗数1／（1一亙・十昆ムμ茗）倍だけ右方にシフトさせることが知
られる。しかし，⑬式は鵡の項を含童ないので，RR曲線には変化がない。
そのため，新しい2国経済の均衡は，1γ”曲線とRR曲線の交点且にお
いて達成されることになる。したがって，自国の所得水準は珊からKに
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　　　　　　　　　　　　第2図　財政拡張の効果
上昇し，また外国の所得水準もK＊からγ・＊に高まるのである。
　このように，財政の拡張は自国のみならず，外国の所得水準をも増大させる
結果となる波及メカニズムについて考えてみ孔政府支出が増加すると，自国
財に対する超過需要が発生Lて国内所得は上昇する。この所得増加は，輸入拡
大をもたらし経常収支を赤字化させる一方で，貨幣需要を刺激して自国利子率
を上昇させるため，資本収支の黒字化を引き起こす。げれども，完全資本移動
の状況下では，後考の方が強く作用するので国際収支は黒字化し，為替レート
は下落する（自国通貨価値は上がる）。
　為替レートの下落は自国の輸出減少と輸入増加をもたらす。裏返せぱ，外国
においてぱ輸出増加と輸入減少が生じ，経常収支は黒字化する。反面，利子率
の上昇により民間支出は抑制される。しかし，前着の効果の方が大きく，外国
の所得は増加することになる。さらに，外国の所得増加は自国の輸出を拡大さ
せ，自国の経済拡張が引き起こされる。こうして，変動為替レート制下の財政
拡張政策は，小国モデルの場合とは異なり，プラスの波及効果によって自国の
景気を拡大させると同時に，外国の景気も拡大させる効果を発揮するのである。
　上で説明した財政政策の効果を，解析的に確めておく，前出の⑪式と㈹式に
おいて，犯＞0，4〃＝κ＊ご6〃＊＝0と置げぱ，両式からなる体系は，
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のように表せる。ここで，係数行列式」は，
鱒∠＝一［（1－E・）Z山＊十（1一互・＊）工山＊十（E・十亙・＊）Z・Z・＊コ＞0
と正であり，連立方程式⑭は6γ，6γ＊について解くことができる。すなわち，
　　　∂γ　　　1　　　＿＝＿＿1二望1二1＊〉0　　　∂G　　　1
　⑯
　　　6γ＊　　　1　　　　　　＝一一Z1工2＊〉0　　　6G　　　　∠
が求められる。以上の結果から，自国の政府支出Gを拡大させると，自国お
よび外国の所得γγ＊は増加することがわかる。
　さらに，⑲式の結果は，政策効果に関する小国モデルの結論を含む一般的な
ものである点を明らかにLておこう。｛5〕いま，自国所得の外国所得に対する比
率をα（＝γ／γ＊），民問支出の国内所得に占める割合をろ（＝互／y），民間支出
の利子弾力性を1（一等三），貨幣需要の所得弾力性を伽（一票芸），
貨幣需要の利子弾力性を伽（一告÷）と表蝋若干の操作を施すことに
よって，先の⑲式は，
　　　”＿ 仰仮＊
　　6G　（1一且）仰η。＊十（1一万・＊）η。η・＊十η柳＊（αろε十5＊ε＊）
㈹
　　6γ＊　　　　　　　　η吻＊
　　　κ一（1一亙・）仰ηア＊十（1一且＊）η。ητ＊十η。η。＊（αろε十ろ＊ε＊）
のように書き換えられる。これより，自国の経済が外国の経済に比べて小さく
（5）以下の分析はMmde1〔8〕の第18章付録にもとづく。
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なるにつれて（α→0），
　　〃　　　　〃＊　　　　　　1　　　　→0，　　κ　　　妬　　1－E・＊十あ＊ε＊η。＊！η。＊
とたる。Lたがって，自国が小国の場合には，財政拡張は自国の経済を拡大さ
せる効果をもたず，代わりに外国経済に拡大効果のすべてが帰する（換言すれ
ぱ・閉鎖経済下の乗数効果が働く）のである。反対に，自国経済が相対的に大
きくなるのにつれて（α→十・・），
　　6y　　　　　1　　　　　6γ＊　　　　　　　　　　　　　　，　　　　→O　　κ　　1－E・十5ε伽／η・　6G
を得乱自国が大国であれぱあるほど，自国の財政拡張が自国所得に与える影
響は閉鎖経済下の乗数効果に近づき，逆に外国への波及効果は小さくなること
が理解できる。
　また，財政拡張の世界利子率に及ぼす影響は，（8）式の6yに㈹の第1式を
代入し，6”＝0を考慮することにより，
　　　か　　1　φ尋　　一＝一五1Z1＊＞0　　　6G　　∠
と与えられる。資本の完全移動性と静学的な為替レート予想のもとでは，自国
利子率γと外国利子率7＊はつねに均等化するから，⑱式は財政拡張が世界
利子率（プ＝7＊）を上昇させることを意味する。
　それに為替レートヘの影響は，（6）式の6γ∂γ＊，”にそれぞれ⑯式と鱒式
を代入することにより，
　　　庇　　　ユ⑲6G＝〃［ム｛（1一万1辛十ム）Z・＊・E・＊ム＊1・狐ム＊1
のように示され孔しかし・右辺の大括弧内の第1項は負，第2項は正である
から，全体の符号は一般的には確定しえ凌い。為替レートが最終的にどうなる
のかは，自国と外国の所得および利子率の上昇の度合に依存するのである。た
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だし，もし両国の経済構造が同一であるならぱ，Z山工・＊十Zユムエ・＊＝Oとな
るので，崎〕上掲の⑲式は，
　　　6θ　　1⑲1π一刎工・［（1一五・＊）工・帯十E1＊ム出コ〈0
のように簡略化できる。それゆえ，小国モデルの場合と同じく，財政拡張に伴
い自国通貨価値の上昇（θの低下）が生じるものといえよう。
（・）金融政策
　つぎに，第3図の状況において，自国が貨幣供給を増加させて，金離緩和を
図ったとしよう。⑪式と⑬式から，自国の貨幣供給が増加すると．DD曲線と
五R蘭線はそれぞれ，
斜刀刀一（1．且）圭／且十ム・・券月五一去・・
のようにシフトすることがわかる。すなわち，両曲線とも右方ヘシフトするが，
五灰曲線の方がD0曲線よりも大幅に右方シフトするのである。その結果，
世界経済の均衡は当初の亙点から，””曲線と灰’”曲線の交点亙’に移
ることになる。これより，自国の所得はγOからγ・に増加する一方で，外
国の所得はγO＊からγ・＊に減少することが見てとれる。
　以上のように，自国の金融緩和はいわゆるr近隣窮乏化政策」になる点を厳
密に証明しておく。前出の⑪式と㈹式において，6〃＞0，κ＝6G＊＝6〃＊＝0
と置げぱ，両式は，
と表せる。この⑳式を6K6γ＊に関して解くことにより，
（6）両国の隈界輸入性向Z＝一ム，貨幣需要の所得感応度ム＝工1＊，同じく利子感応度
　ム＝1二里＊ぱそれぞれ等しく愈ることに留意せよ。
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r
　　　〃　　　　　　　　　　　R　　D
　　　　　　　　　　　　　　π
　　　　　　E珊一一一一一一一’一一．　　E’
亙一一一一’．　．一t・　’・一
　　R　　　1　　1　1ア
　　　　R・1　l　D
　　　　　　　　　　　　　　　　Yo　　乃　　　　　　　γ
　　　　　　　　　　　　　　第3図　金融緩和の効果
　　　6γ　　　1　　　亙＝一了［（1■E・＊）Z・＊・（且・昆＊）五・＊1＞0
　㈱
　　　　6γ＊　　1　　　　　　＝一（1－Eユ）Z・＊＜0　　　　∂〃　　　1
という関係が求められる。ゆえに，自国の貨幣供給〃を増加させる場合には，
自国の所得γは拡大するが，外国の所得γ＊は逆に縮小することになるので
ある。
　さらに，（9）式の6γ＊に⑳の第2式を代入L，6”＊＝0を考慮することにょ
り，
　　　〃＊　　1　⑳一＝一一（1一凪）ム＊＜0　　　6〃　　　∠
が得られる。したがって，自国の貨幣供給が増加する結果として，外国の利子
率ならびに自国の利子率は下落する。ωまた，（7）式の6γ6γ＊，”＊にそれぞ
れ⑳式と鱒式を代入して整理すると（ただし，κ＊＝0），
　　　幽　　　1鱒亙＝一瓦［（1一且■ム）（1’E・＊）ム＊十（1－E・）ムZ・＊
（7）外国の貨幣市場の均衡条件”＊＝工＊（γ＃，〆）に注目すれぱ，貨幣供給が一定であ
　るかぎり，外国の利子率戸が下落することは所得γ＊が滅少することを，逆に利子
　率が上昇することは所得が増加することを意味するのである。
　l088
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　　　　　　　　　＿1；望Zユ1二1＊十（1＿1，1＿Z1）1，毘＊工1＊］＞0
のようになる。それゆえ，自因通貨価値は下落する（θは上昇する）ことが判
明する。
　こうした結果に至るメカニズムはつぎのように考えられる。自国において貨
幣供給が拡大されると，利子率が低下するため，資本流出が生じて国際収支は
赤字化する。これは為替レートの上昇（自国通貨価値の下落）を引き起こL，
自国の経常収支を黒字化する。加えて，利子率の低下により民間支出が刺激さ
れるので，総需要は増加L国内所得は拡大することになる。
　また，為替レートの上昇は外国では輸出減少と輸入増加をもたらし経常収
支は赤字化する。それに，利予率の下落による民問支出の増加という面も見ら
れるが，前老の効果が後者の効果を上回り，全体としては需要の低下が起こ
る。このため，外国の所得は滅少することになる。さらに，外国所得の減少は
自国の輸出を引き下げるので，自国の所得増加は一都相殺される。以上のよう
に，変動為替レート制下の金融緩和政策はマイナスの波及効果をもち，外国の
景気を悪化させてしまう。また，これが自国の景気にマイナス効果とLてはね
返ってくるものといえる。
　おわりに，マソデルの分析にしたがい，2国の相対的規模と金融政策の効果
の関係を明らかにしておく。財政政策の場合と同様に，若干の操作を行うこと
により，⑳式は
　　　〃　　　　　（ユー風＊）η・＊十η。＊（αろε十あ＊ε＊）
　　　〃一ム［（1－E・）仰伽＊／ηア十（1－E・＊）η・＊十η・＊（αろε十ろ＊ε＊）コ
鋤
　　　6γ＊　　　　　　　　（1一亙・）η・＊
　　　π一　ム［（1－E。）仰η、・／伽十（1一且＊）η・＊十伽＊（αあε十あ＊ε＊）コ
と書き換えられる。上式から，α→0のときには，
　　6r　　1　　∂γ＊　　　　　　　（1一亙1）η・＊
　　　　→　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一　　6〃　五・’　6皿　　1二・［（1－E・＊）卯＊十η。＊ろ＊ε＊コ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1089
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が得られる。反対に，α→・・のときには，⑳式は，
　　6y　　　　　　　1　　　　　　　6γ＊　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　0　　∂〃　1二・［1＋（1一五・）η㌍／η。あεコ’　6〃
のように示せる。以上の諸結果より，自国が小国の場合には，金融緩和は自国
の経済を拡大させる強い効果をもつと同時に，外国の経済に対しては強い抑割
効果を及ぼす。ところが，自国が大きくなるにつれて，金融緩和政策が自国の
所得を拡大させる効果は弱まり，また外国所得に与えるマイナスの効果は小さ
くなることがわかる。
3．適応的な為替レート予想
　以上，マソデルの2国モデルにもとづき，ある国のマクロ経済政策は国際的
にどのような波及効果をもつのかを分析した。しかしながら，モデルはいくつ
かの重要な仮定のもとに成り立っており，これらの仮定が政策効果に関する結
論に決定的た役割を果たしている可能性がある。そこで，以下においては，マ
ンデル2国そデルの諸仮定のいずれかを緩和した場合，マクロ政策の波及効果
はどう底るのかを調べてみることにしたい。
（・）為替レートの予想形成
　はじめに，為替レートの予想形成の聞題を取り上げる。帽〕既述のとおり，マ
ンデル・モデルでは，為替レートの将来の変動に関してr静学的予想」仮説を
採用する。すなわち，現在の為替レートの水準が将来も変化せずに続くと考え
て，為替レートの予想変動率をゼロと仮定するのである。しかLながら，変動
為替レート制のもとでは，為替レートはたえず，蒔には短期問に大きく変化す
る事実に照らし合わせると，静学的予想はきわめて単純化された仮定と言わざ
（8）本節の考察についてぱ，奥村〔9〕の第6章3節を参照。ただし，そこでは金融政策
　の効果のみが扱われているが，以下では財政政策の効果も含めて明らかにする。
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るをえない。そこで，これをもう少L一般化して，為替レート予想はr適応
的予想」仮説にもとづき形成きれるものとしよう。
　この場合，今期に予想される来期の為替レート易は，
　鶴島＝ε十2（θ一ε）　0≦2≦1
という方式にしたがい形成される。ここで，εは前期に予想された今期の為替
レート（既知の値），θは今期の為替レートである。上の予想方式は，為替レ
ートの今期の予想誤差（トε）に調整係数λを乗じた分だげ今期の為替レート
予想値εを修正して，それを来期の予想為替レート島とすることを意味する
ものである。もし予想調整係数が1ならば（λ＝1），鶴式はε；＝θに簡略化さ
れ，これまでの静学的予想の場合を表すことにたる。
　さて，為替レートの予想変動率はπ＝（εにθ）／2と示せるから，これは静学
的予想のもとではゼロである。しかし，適応的予想のもとでは一般にゼロとは
ならない。それゆえ，先の金利裁定式（5）は，
　　　　　　　　　　ε圭一召　㈱　グ＝〆十π＝γ＊十
　　　　　　　　　　　θ
のように書き換えられ私国際聞の資本の完全移動性により，自国債券の投資
収益率（自国利子率グに等しい）は，外国債券の投資収益率（外国利子率戸
に為替レートの予想変動率πを加えた値）と一致するのである。さらに，鶴
式を鯛式に代入すれぼ，金利裁定式は，
い一…（・一1）（云一1）
として表せる。
（b）財政政策の効果
　それでは，適応的な為替レート予想を前提とした場合の世界経済モデル（1）～
（4），㈱式から，マクロ経済政策の効果について，どのような結論が引き出せる
のかを検討しよう。このため，まず，㈲式を（1）式と（3）式に代入した後，当初，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1091
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実際の為替レートと予想為替レートはいずれも1に等しいことを仮定したうえ
で（θ：紅1），それぞれの関係式を全徴分すれぱ，
　鱒（1－E・一Z）〃一Z・∬＊一風が十［（1一λ）風一Z・コ6θ
　　　＝6G＋（1一λ）昆漉
ならびに
　鶴　ム♂γ十ム〃＊一（1－2）ム幽＝6〃一（1－／）ム漉
が求められる。そLて，鯛式に（4）式から得られる〃＊，・つまり（9）式の〃＊と
鶴式の加を代入して整理すれぱ，
帥［1－H・（凪1書、）去1〃一［ムー（1書、）芸1〃
　　一・G・（昆1書、）去〃・（1書、）去〃・・肋
という関係を得る。上式において，6γと6γ＊の係数はともに正であるから，
自国の財市場と貨幣市場を同時に均衡させる「とγ＊は，第4図の∬曲線
に描かれているように，正の関係にあることがわかる。
　つぎに，（2）式を全徴分した（7）式に，（9）式の〃＊と⑳式の幽を代入してま
とめると，
ペム・（1書、）去1・r・［・一跡・刈餅、書、）芸1・γ・
　　一（1書、）｛、〃・6G・・（ム・1書、）去舳一肋
という関係が得られる。ここで，∂γの係数は負，∂γ＊の係数は正であるか
ら，上式より，外国の財市場と貨幣市場の同蒔均衡を実現するγとy＊の問
にも，WW曲線で示されているように，正の関係が見いだせ私加えて・
w豚曲線と先の∬曲線の勾配についてぱ，
劣、、、・姜姜＊1”
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第4図　適応的な為替レート予想のもとでの財政政策
カミいえる。＝副つまり，ww曲線は∬曲線よりも緩やかな右上がりの形状を
とるのである。
　さて，第4図の状況において，自国の政府支出が増加したとする。この場合，
∬曲線は右方にシフトすることが的式より知られ孔　したがって・2国経済
の均衡は当初のE点から，∬’曲線とWW曲線の交点E1に移ることにな
る。その結果，自国の所得水準はγoからKに増カロするとともに，外国の
所得もγO＊からy。＊に増加するのである。
　この点を解析的に明らかにLておく。前掲の鉤式と帥式において・∂0＊＝
6〃＊＝漉＝0と置げぱ，両式は行列の形で
ぺ㌻）享）㌧二（（亡）竺）芸1［∴1
七H（苫■〃
（9）詳しい計算過程は省くが，上記の関係は，飼式から得られる∬曲線の勾配と，帥
　式から得られるww菌線の勾配との姜を求めてみると，正にたることより纏められ
　る。
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のように表示される。ここで，
　　∬＝E山［（1一且＊十Z・）工男＊十五1＊ム＊コ
　　　　十ム［（1一且一Z・）／（1一五・＊）工1＊十五1＊ム＊1＋（1－E・）Z1Z1＊コ＞0
と置げぱ，鯛式の係数行列式ムは，
　　　　　　　　　　1　e尋　11＝　　　　　　　　　　　　［Z34＋（1－2）1アコ〉O　　　　　　　（1一λ）ムエ2＊
のように表せる。なお，上式のノは前節の蝸式で与えられたものである。
　自国の財政政策が両国の所得に及ぼす影響を見るため，鯛式を6”＝0とし
て解けぱ，
　　　”＿一Z1工山＊十（1一λ）ム［（1一且＊十Z・）ム＊十五1＊1二・＊コ
　　　　　ー　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〉O　　　∂G　　　　　　　　　　　　　　Z畠1＋（1一λ）H
　鯛
　　　　〃＊　　［Z山十（1一λ）Z山コZ。＊
　　　　　　＝　　　　　　　　　　　　　　＞0　　　　∂G　　　　　　　Zヨノ十（1一λ）H
が求められる。Lたがって，自国の財政拡張は自国と外国の双方の景気を拡大
させる効果をもつ。
　さらに，（9）式の∂γ＊に上の第2式を代入して，6”＊＝0とすれぱ，
　　　〃＊　［Z・Z・十（1一λ）Z山コエ・＊　㈱　　　＝　　　　　　　　　　　＞0　　　60　　　　　Z3■十（1一λ）互
を得るので・外国の利子率は上昇することも判明する。また，（7）式に鯛式と鱒
式を代入し，6G＊＝0と置けぱ，為替レートヘの効果は，
　　　　幽　　　五1［（1＿E1＊十Z2）1二茗＊十凪＊ム＊］十ZlムZ1＊　㈱　一＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　一　　　6G　　　　　　　　　　　Z31＋（1一λ）亙
として与えられる。しかしながら，前節の⑲式で述べたとおり，上式の分子の
符号は確定しえないので，為替レートに対する影響については一般的な結論は
下せない。㈹ただし，両国の経済構造が同一であるならぱ，㈱式は，
㈹　先の⑲式と比較してみると，2≠1であるかぎり，㈱式の分母の方が大きいから，為
　替レートの変動幅は本来のマンデル・モデルよりも小さいことはいえる。
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　　　ゐ　　工1〔（1一亙1＊）Z2＊十E2＊工1＊〕㈱1π＝　〃。（。一λ）H　〈0
となり，為替レートは下落（自国通貨の価値は騰貴）する。
　それから，㈲式をGで徴分した式に，鯛式と㈱式を代入して整理すると，
　　　〃　Z．Z山＊一（1－2）ム［（1－E・＊十Z・）工・＊十E・＊Z・＊コ鋤一＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　〉0　　　6G　　　　　　　　　　　　Z31＋（1一λ）且
が得られるので，自国の利子率は上昇することがわかる。
　このように，たとえ為替レート予想は適応的に形成されるとしても，自国と
外国の利子率が為替レートの予想変動率分だげ乖離する点を除けぱ，財政政策
の効果はマソデル2国モデルの場合と定性的には同じことになる。実際の為替
レートが変わるにつれて，予想変動率も徐々に変化するカミ，金利裁定式鯛より，
それは自国と外国の利子率の動きを逆行させるほど大きいものではない。マン
デルのケースと同様に，両国の利子率は上昇するのであるから，貨幣市場の均
衡条件（3），（4）より，両国の所得はどちらも増加しなげれぱならないことが明白
である。
　なお，上記の鈎～餉式において，特に仁1とすれば，前節の財政政策の効
果分析とまったく同一の結果になる。以上の分析は，静学的な為替レート予想
を仮定したマソデノレ2国モデルを特殊ケースとして含む，より一般的なもので
あることが理解できよう。
（C）金融政策の効果
　けれども，金融政策の国際的な波及効果については，財政政策の場合と様相
が異なる。自国の貨幣供給が増加する場合，⑳式と帥式から，∬曲線とww
曲線の両方が右方にシフトすることがわかる。Lかし，どちらの右方シフト幅
の方が大きいかは，一般的には確定しえないのである。第5図に示したとおり，
貨幣供給の増加に伴い，∬曲線は〃’へ重たWW曲線はWW’へとツ
フトして，2国経済の均衡点はEから〃に移ることにたる。これにしたが
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r　　　　　　　　　　J　　J’
WwI
　　　E　　　　　　－E’
w　　　　■　　I
w’　　l　　1　　　　げ　　l　J　　l　　l
　　　　　　　必　　巧　　　　　　　　γ
第5図　適応的な為替レート予想のもとでの金融政策
い，自国の所得水準は篶からKへと上昇する。だが，外国の所得が高ま
るのか，それとも下がるのかは一義的にいえない。仮に，∬曲線の右方シフト
幅の方が豚w曲線のそれよりも大きげれぱ，外国の所得水準は上昇する。こ
の場合，マソデル・モデルとは反対に，自国の金融緩和は外国の景気を拡大さ
せるプラスの波及効果をもつことになるのである。
　以上の論点をより明確にしておこう。今度は，先の鯛式をκ＝0として解
くと，
　　　∂γ　　　　　1　　　一＝　　　　　　　　　　〔一Z3｛（1－E1＊）1二2＊十（凪十凪＊）工1＊｝
　　　6M　　Z3」十（1－2）亙
　　　　　　　　　　　　　　十（1＿2）1；里｛（1＿1，i＊十Z里）1二里＊十j，，＊1二1＊｝〕〉0
　鯛　　　　6y＊　　　〔Z3（1一亙1）一（1－2）亙2Z1〕ム＊
　　　　∂〃　一　　　　　　Z霊■十（1－1）∬
を得る。さらに，（9）式の6ア＊に上の第2式を代入し・6〃＊＝0と置くことに
より，
　　　〃＊　　　〔Z3（1－E1）一（1－2）亙2Z〕ム＊
　鯛　一＝　　6〃’　　　　　　Z34＋（1一λ）∬
が得られる。また，（7）式に鯛式と鋤式を代入して整理すると・
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　　　幽　　　　　W一亙2Z1工1＊㈹　一＝　　　　　　　＞0　　　6〃　　　Zヨ∠十（1一λ）∬
のようになるoただし，
　　　jV＝（1＿亙ユ＿2一）（1＿五1＊）工茗＊十（1＿1≡：1）Z21二2＊十（1＿1；1＿Z1）1；2＊1二1＊〈0
である。最後に，㈲式を”で徴分した後，㈱式と⑳式を代入してまとめると，
　　　〃　　　　Z菩（1一五1）ム1＊一（1－2）W　㈹　　　二　　　　　　　　　　　＜0　　　∂〃　　　　　Z31＋（1一λ）∬
が求められる。たお，鯛～㈲式において，特に2＝1とすれぱ，前節のマンデ
ル2国モデルの繕果⑳～鱒武とまったく同一になることが容易にわかる。
　以上の結果から，自国の貨幣供給〃を増加させた場合，自国の所得γは
上昇し，自国利子率γは低下することが明らかである。それに，為替レートθ
の上昇が引き起こされる。ここまでは，本来のマソデル2国モデルと同じであ
る。しかしながら，鯛の第2式と鋤式の分子は符号を確定できず，自国の金融
緩和政策が外国経済に与える波及効果については明白な結論を出せないのであ
る。その理由はつぎのように考えられる。｛1』
　貨幣供給が増加すると，自国利子率は低下して為替レートの上昇（自国通貨
価値の下落）をもたらす。これは為替レートの予想変動率を引き下げる。つま
り，将来，自国通貨の価値は上昇すると予想されるので，外国債券への投資は
有利なものとはみなされず，外国利子率グ＊は自国利子率よりも高い水準に維
持される。ただし，金利裁定式⑳から，実際に外国の利予率が下落することに
なるのかどうかは明言できないのである。ゆえに，外国の貨幣市場の均衡条件11’
（4）より，外国の所得γ＊がどのように変化するのかも，一般的には決められ
ないのである。
　結局，為替レートの予想変動率πの下落幅が小さいときには，”＊μ”＜0，
ω　奥村〔9〕のP．139を参照竈
一09z
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∂γ＊μ”〈0というマソデル・そデルと同じ結論に至る。だが，為替レート
の予想変動率の下落幅が非常に大きいときには，〃＊μ〃〉o，∂γ＊／6〃〉oに
なる。㈱すたわち，自国の金融緩和は外国の利子率を上昇させ，外国の所得を
拡大させる効果をもつので，近隣窮乏化政策ではなくたることがわかる。
4．不完全資本移動
　つぎに，マ：■デル2国モデルの完全資本移動性の仮定に代えて，国際問の資
本移動は不完全であるとした場合のイソプリケーショソについて検討すること
にしよう。㈱
（・）モデル
　今度の場合，自国の投資収益率が外国の投資収益率よりも高いときには，資
本は国内に有隈の率で流入する。反対のときには，資本は国外に右隈の率で流
出する，とみるのである。したがって，両国債券の投資収益率は，完全資本移
動のケースのように均等化する必然性はなく，（5）式あるいは鯛式の金利裁定式
は通常成り立たないと考えられる。
　その代わりに，国際収支の関係を明示的に考慮に入れる必要がある。いま問
題としている状況では，自国の国際蚊支Bは，
　網　3二Z（γ；γ＊，召）十K（7－7＊一π）　　K1＞0
と表せる。ここで，Kは資本収支（純資本流入）を示し，自国の投資収益率
（γ）が外国の投資収益率（7＊十π）よりも高くなるにつれ，資本の純流入（流
入一流出）は増加すると仮定されている。匝一〕ところで，変動為替レート制にお
⑫　もしZ3（1－E1）＜（1－2）E必1ならぽ，鯛の第2武の分子は正，また㈱式の分子は
　負になるから，♂γ＊μ”＞oおよび”＊μ”＞oが成り立つ。
⑬　以下の考察は，嶋村〔10〕の4節におげる分析を，2国モデルに拡張したものであ
　る。また，須田〔12〕のPP－178－180も参照。
⑭　外国の国際坂支B＊は，細式に対応して，3＊＝一z（γγ＊，召）／ε一K（7一〆一π）／召
　と示ぜる。
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いては，もし国際収支に不均衡が見られると，為替レートが速やかに変動して
国際収支は均衡するものと期待される。また，マンデル2国モデルと同じく，
為替レート予想は静学的に形成されるとすれぱ，上の国際収支式⑳より，国際
収支の均衡条件は，
　鶴Z（γγ＊，θ）十K（プー〆）＝0　K’〉0
のように表現される。
　したがって，不完全資本移動を前提にした今回の世界経済モデルは，（1）～（4）
式と鶴式の5つの式から構成されることになる。モデルの内生変数はこれまで
と同じKγ＊，γ，グ＊，θの5変数である。かかる体系の全徴分形を解けば，財
政政策や金融政策が上記の諸変数にいかなる影響を及ぼすかを明白にすること
ができる。
　まず，（6）式に（8〕式の”を，そLて（7）式に（9）式の”＊を代入すれば，
⑭（・一凪一Z・等）炸〃仰一肋一∂G・去〃
鶴鮒・（・一卯・糾五簑＊岬・ム加・G・・芸〃・
を得る。ここでも，当初，θ二1，Z＝0であると仮定している。また，網式を
全徴分した後，（8）式の〃と19）式のみ＊を代入して整理すると，
綱（ム讐1）∂γ・（峠笑岬・ム・1一一告〃・各舳
が求められる。さらに，表記を簡潔にするため，6G＊＝6〃＊＝0と置けぱ、以
上の紬～㈹式は，
l099
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　　　　　　　　　11：2ム　　　1一五1－Z1＋　　　　　　　　　五2
㈱　　　ム
　　　　　　　K1工1　　　　Z1　　　　　　　ム
　　　　　　　　　　　　　　「　　　一Z。　　　　　　一Z3
　　　　　　　E2＊工1＊1－E1＊十ム十工、・　ム
　　　　K’工1＊　　Z皇十　　　　　　　　Z註　　　　　1．2＊
「〃て
6γ＊
！り
という行列の形で表示しうる。ここで，係数行列式ムは，
鶴∠1一ム［（・一五・・筈）（・一が・E簑＊）
　　　　　刊（・一亙・・等1）隻11・（・一・…亙簑1＊）去／1・・
のように正であるから，㈹式は6兄∂γ＊，ゐについて解げることがわかる。
（b）マクロ政策の効果
　第1に，財政政策の効果を鋼るため，6”＝0と置き，㈲式を6巧6「＊に
ついて解けぱ，
　　　劣一手［（・一且・）・（昆・一κ）芸1・・
　幽
　　　多芸＊一手（￥1）・・
という結果が求めら・れる。Lたがって，自国の政府支出Gを増加させると，
自国の所得γならびに外国の所得γ＊は拡大するものといえる。
同じく㈹式を幽について解くと，
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㈱岳一士［牢・等＊）一（ム竿）（・一〃・ム・写ヂ）1
を得る。これより，為替レートθの動きを一般的に確定することはできない。
ただし，もし両国の経済構造がまったく同一であれぱ，Z（Z。十K1一乙1＊／工。＊）
一ム（ムーK1ムμ。）＝oが成り立つので，帥式は
鮒缶一÷［一（z竿）（・一且・・E祭）1
のように簡略化され孔ゆえに，資本の移動性が高くて，利子率の変化に伴う
資本収支の動きが経常収支の動きよりも大きいときには，すなわちK1＞Z・五里／
ムが成り立つときには，幽μG＜0，つまり政府支出の増加により為替レート
は下落する（自国通貨の価値は高まる）。反対に，資本の移動性が低く，資本収
支の動きを経常収支の動きが上回るときには，すなわちK1くムZ・μ・の場合
には，ゐμG＞0となり，為替レートは上昇する（自国通貨の価値は下がる）。
　さらに，鶴式の結果と6”＝6”＊＝0の関係に考慮を払えぱ，（8）式ならび
に（9）式から，
告一一会壬［（・一〃）・（破一κ）斜・・
帥
筈一芸套（写タ）・・
が得られる。Lたがって，政府支出の増加により，自国と外国の利子率γ，戸
はともに上昇する。ただL，帥式において，”μG＞”＊μGという関係が見
いだせるので，自国利子率の方が外国利子率に比べて大幅に上昇することがい
える。
　このように，自国の利子率が外国の利子率よりも大きく変化する点を除げぱ，
財政政策に関する効果は，第2節のマソデル2国モデルのケースと定性的には
変わらない。ちなみに，上記の鱒～帥式の分子・分母をK’で割り，κ＝十〇〇
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l　loI
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とすれぽ，先の⑯，⑬，鱒式とまったく同じ結果になる。つまり，本節の分析
は，資本の完全移動性（K1＝十。o）を仮定Lたマソデル2国モデルを特殊ケー
スとして含む，より一般的なものなのであ私
　付言すると，たとえ利子率に変化があったとLても，資本は国際聞を移動し
ないものと仮定した場合，すなわちK1＝0と考える場合，幽式と副式から，
　　6γ　　　　　　1　　　　　　　6γ＊　　　　　∂7＊
　　一ユ　　　　　　　　　，　　　　　＝0，　一二0　　6G　　1－E1＋E2工1／工2　　∂G　　　　　6G
という関係が導かれる。それゆえ，資本移動が起こらたいときには，自国の財
政拡張は閉鎖経済下の乗数効果をもって自国の所得を拡大させる。反面，外国
の所得（および利子率）にはなんら影響を及ぼすことはなく，いわゆる変動レ
ート制の「雇用隔離効果」が完全に発揮されるのである。
　なぜならぱ，政府支出が増加すると，自国の経済は拡張する。これは輸入の
増加（外国の輸出拡大）を引き起こすので，外国の経済活動を刺激する作用を
もつ。もう一方では，自国の経常収支を赤字化させる。同時に，自国の利子率
は上昇するが，資本移動は生じないから資本収支の方は元のままである。その
結果，国際収支は赤字化L，為替レートは上昇する（自国通貨の価値は下落す
る）ことになる。㈲この為替レート上昇は，自国の輸出増加・輸入減少（換言
すれぼ，外国の輸出減少・輸入増加）をもたらし，経常収支ゆえに国際収支を
黒字化させる。したがって，自国の経済は拡張の方向に，反対に外国の経済は
縮小の方向に影響を受げる。
　ところが，変動為替レート制のもとでは，鶴式に示したとおり，国際収支ば
為替レートの自由な変動により均衝するものと考えられている。これは，資本
移動が存在したい状況下では，経常収支の均衡を意味する。㈹その場合，為替
（専　前出の㈱式において，K』oのときには，幽μG＝一z1（1－E1＊十E2＊z1＊μ2＊）μ2
　＞Oとなる。
⑩　より厳密に言うと，K1二〇の仮定はKが一定である状況も許蓉するが，ここでは
　簡単に，XEOつまり資本移動はゼロとする。
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レートの上昇による外国所得の減少は，当初の自国所得（輸入）の拡大に伴う
外国所得の増加にちょうど見合うことになる。つまり，財政拡張政策の外国経
済に対するプラスの波及効果は，マイナスの波及効果によって相殺され，結局，
外国の所得は変化Lないのである。
　第2に，金融政策の効果を見るため，今度は鵡＝0と置いたうえで，前出
の㈹式を6η6γ＊，伽について解げぱ，
嘉一島［（甘・等）（H）一κ筈ξ1・・
　　6γ＊　　Z3鯛　　　　　（1一亙・）K1＜0　　6〃　　　z2∠2
　　岳一、｝［κ／（・一凪一Z）（・一脾等争＊）・（・一凪）ム／
　　　　　　　　　一脇／讐1＊（・一且・・等祭）／l・・
という結果が求められる。これより，貨幣供給が増加すると，自国の所得は拡
犬するが，逆に外国の所得は縮小することがいえる。それから，為替レートの
上昇（自国通貨価値の下落）が引き起こされることが明らかになる。
　さらに，餉の上の2式と6”＊＝0の関係を考慮に入れると，先の（8）式およ
び（9）式より，
缶一島［（・一凪）（・一凪・・五茎タ＊）一κ（・一・・）芸1・・
　鵠
　　　6ア＊　　　五1＊　　Z3　　　一＝一一一　　　（1一亙・）K’＜0　　　∂〃　　　1二2＊　工里ム
を得る。それゆえ，貨幣供絵の増加にしたがい，自国と外国の利子率はいずれ
も下落する。加えて，鵠式から炊μ川＞炊μ”＊1という関係が引き出せ
るので，自国利子率の下落幅ぱ外国利子率の下落幅を上回ることが理解でき
る。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユl03
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　以上のように，金融政策の効果についても，両国の利子率の変動幅に差異が
見られることを除げぱ・定性的にはマンデル2国モデルのケースと同じ結論に
至る。たとえ資本移動は不完全であるとしても，政策の波及効果は完全資本移
動の場合と基本的に変わらないのである。というのは，貨幣供給を増加させる
と，自国の利子率が低下するため，有隈の遠度で資本流出が発生する。同時に，
国内所得は増加して輸入を拡大させる。こうして，資本収支と経常収支の両方
が赤字化するので，マンデルのケースと同様に，国際収支の赤字化が引き起こ
され孔その結果，為替レートは上昇（自国通貨価値は下落）し，これが外国
の所得を抑制するとともに，自国の所得を高める作用をもつわげである。
　また，以上の分析において，K1＝十〇・の場合がマンデルの2国モデルにあ
たる点は財政政策の場合と同じである。上の鉤式と鵠式の分子・分母をκで
割り，K1＝十〇・と置けぱ，第2節の帥～⑳式と同一の結果が引き出せること
から明らかであろう。
　それに，資本は国際聞を移動しないとみなせぱ（K1＝O），鯛式と鵠式から，
∂γ　　　　　　　1　　　　　　　　6γ＊　　　　　67＊
一　　　　　　　　　　　　　　　＝0，　一一06〃　（1一亙・）工・／凪十ム’　∂〃　　　∂〃
を得る。したがって，資本移動がないときには，自国の金融緩和は閉鎖経済の
状況と同じ乗数効果をもって自国の所得を高めることになる。一方，外国の経
済に対しては影響を及ぼすことはなく，金融政策についてもr雇用隔離効果」
が完全に発揮されるのであ私換言すると，資本移動がたい場合には，金融緩
和政策は近隣窮乏化政策にはならないことがわかる。
5、資産効果
　ここまでの考察では，財や貨幣の需要に関して，資産ストックの影響はない
ものと暗に仮定してきた。本節においては，自国と外国の財および貨幣の需要
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に資産効果が見られる場合，マンデルの2国モデルから，マクロ経済政策の波
及効果についていかなる結論が得られるのかを分析する。ただし，為替レート
予想は静学的に形成され，また国際間の資本移動は完全なものと仮定する。
（・）金融資産を含んだ2国モデル
　いま，資産とLては金融資産のみを考え，民間部門の保有する前期末（ない
しは，今期首）の金融資産ストックをλ一・で示すと，資産効果の存在を組み
入れた自国と外国の1S曲線および工〃曲線は，
　（1）1　一■＝1；（】ζ7，ノ1－1）十G＋Z（γ　〕r＊，θ）　　　　　　　　1，3＞0
　　　　　　　　　　　　　　　　　　z（γγ＊，θ）　（2）1γ＊二E＊（γ＊，7＊，λ一・＊）十G＊　　　　　風＊＞0
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　θ
　（3）’　1〃＝工（I二7，■4－1）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1二君＞0
　（4）1　1〃＊＝1二＊（r＊，7＊，ノ1－1＊）　　　　　　　　　　　　　　　　Z3＊＞0
のように表せる。ここでは，財需要と貨幣需要のいずれについても正の資産効
果が見いだされ，金融資産の保有高が大きくなるにつれ，財ならびに貨幣への
需要は増加するものとしてある（∂E／∂λ一・＝E・＞o，∂五／∂λ一・ヨ五岳〉o）。それ
以外は第1節で説明したとおりである。㈱
　つぎに，自国の民聞部門は外国の貨幣や公債はもたず，金融資産として自国
の貨幣〃と公債D，それに外国債券アを保有するものとす乱ここで，外
国磧1券とは外国通貨建ての民間廣券（これには外国利子率が適用される）のこ
とである。自国の対外純資産（資産一負債）がプラスで対外債権国の状況にあ
れぱア＞0，逆に，対外純資産がマイナスで対外債務国の状況にあれぱF＜0
である。外国の立場からすると，F＞0は対外純資産のマイナスを，F＜Oは
対外純資産のプラスを意味Lよう。それゆえ，両国の民間部門がおのおの保有
⑰　本節の考察は，嶋村〔10〕の分析を2国モデルに拡張したものである。ただし，分析
　を操作可能な程度に簡素化するため，財需要亙や貨幣需要工は可処分所縛ではなく，
　単に国内所得γに依存するものとしてある。
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する金融資産ストックは，
　軸　■一1＝〃一1＋D－1＋θガー1，　λ一1＊＝〃一1＊十D．1＊一F－1
として与えられる。なお，以上の定義において，外国債券を自国通貨建てで評
価するにあたり，為替レートθが使われる。このため，為替レートの変動が生
じると金融資産の評価額が変わり，財や貨幣の需要は影響を受けることにたる
のである。
　以上より，今度のモデルは（1γ～（4γ式，（5）式，鵠式から構成される。この世
界経済モデルにもとづき，マクロ政策の波及効果について検討することにす
る。
　そのため，まず，（5）式と鈎式を（1）’～（4γ式の該当個所に代入した後，各式を
全徴分して整理すれぱ，
　（6γ（ユーE・一Z1）6γ一Z・〃＊一昆〃一（Zl＋E・F一・）6θ＝κ
　（7γZ・6γ十（1－E・＊十Zl）6γ＊一万。＊み十Z。伽＝∂G＊
　（8）’ム∂γ十ム〃十ムF一。ゐ＝6〃
　（9）’ム＊6γ＊十ム＊伽＝6〃＊
という関係が求められる。ただL，当初，為替レートは1に等しいこと（θ＝1），
経常蚊支は均衡していること（Z二0）を仮定してある。また，表記の簡潔化を
図り，∂”一1：61）一1＝6F－1＝∂〃一1＊＝6D－1＊＝0としてある。胸なお，この場
合，F一。二0つまり外国債券保有高がゼロであるならぱ，上の（6）1～（9γ式はマソ
デル2国毛デルの全徴分形（6）～㈱こ一致することに気づこ㌔
　さて，（8）1式の”を（6γ式に代入してまとめると，自国の財市揚と貨幣市
場の均衡を同時に実現する関係の全徴分形
⑬　こうしても，金融資産ストックの構成要素〃一ユ，刀一1，万一1については比較静掌分
　析を行わないので，以下の分析においてなんら支障は起きない。
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鵠（・一且一Z・讐1）・ト鮒・一［ム・（・・等）＾仲
　　　　　　　凪　　　＝6G＋一6〃　　　　　　　工2
を得る。同じく，（9）1式の”を（7）’式に代入してまとめると，外国の財市場
と貨幣市場の同時均衡を表す関係の全徴分形
鵠〃γ・（1一亙…糾等1＊）∂γ・・肋一妙・芸〃・
を得る。次いで，（8）1式と（9γ武の〃を均等化させることにより，金利裁定
式の全徴分形
　帥　五1L＊∂γ一ムZ1＊6y＊十ムZ2＊見1庇＝五2＊6〃一工2∂〃＊
が求められる。そして，κ＊＝6”＊＝Oと置けぱ，鵠～餉式は行列形式で，
」l1廿
のように表示することが可能である。ここで，係数行列式ムは，
6〕1一一舳・山・尺・［（・一且・￥1）（・一且・・丞・等1虫）
　　　　　　　　　　　　　一五（・一且・・等’＊）1
　　　　・（凪等）吋狐ム・・肌・（・一風・・糾亙祭）1
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と示せ孔上式の右辺第1項の∠は，⑮式で与えられた関係にほかならず正
であるから・第1項は負であ孔第2項の正負は亙一・の符号に依存するが，以
下では，自国を対界僕権国として扱い，外国廣券保有高は正と仮定する（ア．。
＞0）。この場合，第2項は負になる。しかし，F一。＞0とLても第3項の符号は
決まらない。このため，クラウディング・アウト効果に関するケイソジアソの
考え方にしたがい，財需要の資産効果（亙3）の方が貨幣需要の資産効果（ム）
よりも強く現れるとし，E畠一亙・1二畠／工2〉oが成り立つものとする。胸加えて，
両国の経済構造は同一であるとすれぱ，Z。ムエ。＊十Z山ム＊＝0になる。ゆえ
に，第3項の大括弧の中はz山＊（1－E。＊十亙。＊工。＊μ。＊）＜0となり，第3項
は全体として負であるとみなせよう。以上より，ここでは，鯛式の全体の符号
は負であること（ム＜O）を仮定する。臣o
（b）財政・金融政策の効果
　はじめに，㈱式の体系を6〃＝0として解くことにより，
　　　筈一小・山・一・・雌・（1一・…ム・竿）1・・
　　6γ＊　　1鉤6G＝丁［狐工・＊一肌山＊山1〉O
　　伽　　　1　　万＝一∠、［工・｛（1’E・＊十ム）工1＊・破工・＊／・班山＊1
が得られる。さらに，（9γ式に上の∂γ＊を入れ，6”＊＝0と置けば，
　　　伽　　　　zユ＊鉤万＝工、V、［狐Zl＊一独肌・1＞0
を得る。
⑲　資産効果を考慮に入れたクラウディソグ・アウトの議論については，B1inder　and
　Solow／1〕を参照。
⑳　自国が対外廣務国のときには（尺1〈O），鶴式の第2・3項は正となり，係数行列式
　∠3の符号ぱ確定できない。それゆえ，政策効果も不剛こなる。
　1108
　　　　　　　　　　　マクロ経済政策の国際的波及効果　　　　　　　　　　33
　これらの結果から，自国が対外廣権国の状況にあるときには，政府支出G
の増加は自国の所得γおよび外国の所得y＊を拡大させるとともに，両国の
利子率γ（＝7＊）を上昇させることがわかる。それから，為替レート2に対す
る影響は一般的には確定しえたいが，両国の経済構造が同一であるならぱ，為
替レートは低下（自国通貨価値は騰貴）することになるのである。したがって，
たとえ為替レート変動に伴う対外債権額の変化が，財需要と貨幣需要に影響を
及ぽすという局面を考慮に入れたとしても，財政政策の波及効果はマソデル2
国モデルの場合と基本的には変わらないわけであ机なお，鉤式と帥式におい
て，アー・＝Oとすれぱ，マソデル2国モデルの結論⑯，⑱，⑲式とまったく同
じことになるo
　つぎに，㈱式の体系を鵡＝0として解くと，
　　　器一土［ム／（・一砂）〃・（払・〃）〃1
　　　　　　　　・凪肚ユ（甘・ム・竿）1・・
　　　6γ＊　　　1鯛　　　＝一一［（レ且）Z・十五・Zガー・コエ皇＊　　　∂〃　　　　ム
　　　伽　　1　　　＿＝　　　［（1一ム＿2ユ）（1＿亙1＊）五望＊十（1＿亙1）Z2ム＊　　　6班　　ム
　　　　　　　　ー亙必ム＊十（1一五・一Z・）凪＊Z・＊コ＞0
のようになる。さらに，（9γ式の4y＊に上の第2式を代入して，∂”＊＝0と
置げぱ，
　　　〃　　1鵠一＝一［（1一亙・）Zl＋亙・Z1アー・コム＊　　　6〃　　43
が求められる。
　以上の鉤式と鶴式において，ガー・＝0とすれぱ，第2節の⑳～鱒式とまった
く同一の関係となり，金融政策の波及効果に関Lマソデル2国モデルと同じ結
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論に至る。しかしながら，本節の分析で仮定しているように，自国の対外純資
産はフ㌻ス（F－1〉O）の場合には，政策効果について異なったイソプリケーシ
ョソが得られる。すたわち，貨幣傑絵”の増加ば自国の所得γを拡大させ，
また為替レート像の上昇（自国通貨衝値の下落）を引き起こす。この点はマ
ンデル2国モデルと同じであるが，鯛の第2式と鯛式より，外国の所得r＊と
利子率ア（＝〆）に及ぼす効果については断言できないのである。
　なぜならぱ，当初，貨幣供給が増加すると自国の利子率は低下する。その後，
国際収支の赤字化によって為替レートの上昇が起こり，これは自国財に対する
外国の需要を高める。同時に，自国通貨で評価した対外債権額を増大させ金融
資産の価値を上昇させるので，国内の需要も高まることになる。それに，利子
率低下にもとづく民間支出の増加も相まって，国内所得は拡大す乱きらに，
国内所得と対外債権の増カ目により貨幣需要は高まり，利子率に上昇圧力を与え
ることになるが，最終的に利子率がどんな水準になるのかは，一般的に確定で
きないのである。
　もし，（1－E・）Z・十且Z・尺・＞0たらぱ，㈱の第2式および鯛式から，6γ＊／
6〃〈o，〃μ〃くoの関係が得られる。ゆえに，マンデル2国モデルのケー
スと同様に，自国の金融緩和政策は世界利予率の低下をもたらし，外国の所得
を減少させるとの結論に至る。けれども，反対に（1－E・）ム十凪Z・正1く0な
らぱ，6γ＊μ”＞O，”μ”＞Oになる。金融緩和の結果として，世界利子率
が上昇することになり，＾外国の所得は増加するのである。
ま　　　と　　め
　以上，本稿においては，マンデルの2国モデルにもとづき，変動為替レート
制下のマクロ経済政策の国際的波及効果について分析した。主要な検討結果は
つぎのようにまとめることができる。
　第1に，固定価格，静学的な為替レート予想，完全資本移動，資産効果の欠
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如を仮定したマソデルの2国そデルから，自国の政府支出増加は自国および外
国の所得を拡大させること，裳た自国経済の比重が小さくたるにつれ外国への
波及効果は大きくなり，逆に自国経済の比重が大きくなるにつれ外国への波及
効果は小さくなることが明らかになった。それから，政府支出の増カロは自国と
外国の利子率を上昇させる。げれども，為替レートに対する影響ば一般的に確
定することはできないことを見た。ただし，両国の経済構造が同一であれぱ，
政府支出の増加は自国通貨価値の上昇をもたらす。
　第2に，自国の貨幣供給が拡大すると，自霞の所得は増カロするが，外国の所
得は減少することにな乱つまり，金融緩和はr近隣窮乏化政策」を意味す
る。また，自国が小国であるほど，外国経済へのマイナスの波及効果は大きく
なり，逆に自国が大国であるほど，マイナスの波及効果は小さくなる。それに
自国と外国の利子率は下落すること，自国通貨の価値は低下することが，マソ
デルの2国モデルより結論付げられる。
　第3に，為替レートに関する予想は，静学的なものではなく，適応的予想仮
説にもとづき形成されると一般化した場合，財政政策の効果については，両国
の利子率が為替レートの予想変動率分だげ乖離する点を除けぱ，定性的にはマ
ンデルのケースと同じ結論を得る竈しかしたがら，金融政策はマンデル・そデ
ルと異なる波及効果を発揮する可能性があ乱すなわち，自国の金融緩和は外
国の利子率を引き上げ，外国の所得を拡大させる効果をもつかもしれないので
ある。
　第4に，国際闘の資本移動は不完全であるとした場合，自国の政府支出増加
は外国の利子率よりも自国の利子率を大きく上昇させる。また，両国の経済構
造が同一であっても，自国通貨価値は資本の移動性が低けれぱ下がることもあ
りうる。それに，自国の貨幣供給拡大は，外国の利予率よりも自国の禾聰子率を
大幅に下落させる。このような差異はあるが，政策の波及効果は完全資本移動
の場合と基本的には変わらない。Lかし，資本移動がない極端な状況下でぱ，
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自国のマクロ政策は外国経済に少しも影響を及ぼすことはなく，変動為替レー
ト制の「雇用隔離効果」が完全な形で作用するのである。
　第5に，両国の財需要および貨幣需要に資産効果が見いだせるとした場合，
自国は対外債1権国の立場にあり，また貨幣需要よりも財需要に資産効果が強く
現れるとすれぱ，財政政策の効果はマソデルのケースと同じようなことにな
る。しかしながら，金融政策の波及効果については明言できない。自国の金融
緩和政策は，外国の利子率を引き下げ所得を縮小させるかもしれないし，反対
に，外国の利子率を引き上げ所得を拡大させるかもしれないのである。
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